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夏 は じ め に
1977年初 めに施行 された改正 カリフォルニア州会社法 は法 的資本(表 示資本
金)概 念等 の廃止 と会社法上の会計規定 として 「一般 に認 め られる会.計原則」
を採用す るな どの点で 「革命的法律」であ るとして,我 が国に も紹介 され ると.
ともに,一 部 の人々には我が国の企業会計法制の改革の一つ の方 向を示唆す る
もの として注 目された。そ して,そ のわずか2年 後のユ980年および1984年にア
メリカ法曹協会 の 「模範事業会社法」が改正され,本 稿 の表題 に関連する 「財
務 諸条項」 に関す るか ぎ りは,前 者の カ リフ ォルニ ア会社法 よ りも一層徹底 し
たいわゆ る 『完全 な現代化」が なされた。すなわち,改 正模 範事 業会社法 にお
いて は,表 示資本金,額 面,剰 余金 などの諸概念は会社法上廃 棄されて しまっ
て,た とえ個 々の会社が これ らの諸概念 を使用 して もその法的効 力はない とさ
れ るばか りではな く,こ れ らの諸概念の廃棄が 「分配」に関する新 しい規制基
準 と結合す ることによ って,株 主 の払込資本は債権者のための 「信託 基金」で
あ り会社の清算 時に債権者へ の債務 の完全 な弁済がなされ るまでは これを株 主
に分配 してはな らない とい う原則,お よび,株 式.発行にかかわ る規制か らなる
旧来の 「資本の維持 充実 の原則」 はほぼ完全 に否定 された。
他方,カ リフォルニ ア会社法 の上記 の改正 とほぼ同時期の1976年のEC〔 現
在 のEU〕 理 事 会会 社 法 第一.二指 令(.会社 の設 立 お よび資 本 維持)(Second
CouncilDirectiveof13December1976)はこれ ら米 国 にお ける とは反対 の傾
2(67①.第164巻 第6号
向を示 しているD。同指令は,株 式会社のいわゆる 「資本の≡原則」一 確定
の原則,維 持充実の原則,不 変の原則.を 実質的に定め米国の制度よりも二
層厳格な要求を規定 している。 したが って,「株式会社法制にとっていわば理
念的に固有な基本原則」であるとともに.「株式会社法制のいわば根幹」をなす




系諸国の株式会社法制 と比較 して,ア メリカ会社法の 「もっとも重要な」特色
はその 「資本に関する法則の弾力性」にあると喝破されその慧眼を示された
(第1表参照)が,事 実,ア メリカにおけるその傾向は1970年代後半以降の上
記の会社法改正 「運動」 とも称 しうる中でその極限の形態に到達 したかの観を




営利企業 としての会社の設立 ・運営 ・金融上の諸操作面で要請されるだろう.自
由闊達な機動性に対す る 「少なからぬ拘束」あるいは 「きわめて大きな制約」






」側 π回 ごの.'一 」ρπ㎡ 加 盟 轡 召θ'f倒,Vol.14,1986,pp.275-298.なお 脚EC第 二 指 令 は 『E
C会 社 善 皆 ← 」 同 士 舘.昭 和59年,45ペ ー ジ 以 下 に 訳 出 掲 載 さ れ て い る 。
2)大 子 ツ メ リ カ 蘇 式 会 社 法 の ・特 色 」(京 都 大 学 商 法 研 究 会 編 「英 米 会 社 法 研 箔 有 斐 閣,
19k.-一一_一二「ペ ー ジ5
3)同 上 書.2ペ ー ジ 。
'.
米国にお ける法的資本制度 ・分配規 制 ・会計規定
第1表 資本の法則に関する大陸法と英米法の比較
(671)3
大陸法(ド イツ乃至II本) 英 米 法
資本構成 定款記載の資本金全額の引受 最小限7.人の発起人が少なくとも1株つつ
に関する 人の確定(全額引受主義)と 引受けることを要す る(1929年英国会社













接的.な監督規定 なり公示ギ義の強化 澗 接的な監督規定)
・会社設立(及 び増資の効力 が強調されてい.る





る財 産,評 価 額 な どの 詳細 を
定 款,株 式 中 込 証 に記 載 させ
る こ と 〔関 係 者 の 事前 監視 〉








評価 が 認 め られ る 限 り追 払 責 任 あ りとす る
"truevalve"nlleより も,取 締 役 が 善 意 で
あ った 限 りそ の評 価 は決 定 的 効 力 を もつ と
す る原 則"goodfaith"ruleが有 力
・労 務 出資 の容 認
・.会社 に対 す る債 権 と払 込 義 務 と の相 殺 は,







一(負債総額+資 ・capitalから の 配 当 を 禁 ず る
























〔相対 〔交渉)型 取引中心の 取引中心の金融構造〕が 「資本に関する法
金融構造〕が特質であり,同 則の弾力性」 と 「取締役の大幅な自由裁
時に企業財.産が担保機能を果 量」を求める。規制方式には公示主義の強
たすので 「資本の原貝ILの厳 化 とい う間接的監督主義が採用される。
格化が求められる。規制方式 「公開は最善の保護策である」
には直接的監督主義と 「禁止 例 州青空法,連邦証券法,英 国会社法の
と罰則」が採用される。 開示の規定。
注;大 森忠夫 「アメリカ株式 会社法の一特色」 〔京都大学商法研究会編 「英米 会社法研究」 有斐閣,






する法則」の弾力化(た とえば,ア メリカ方式の分社化,ス ピン・オフなどを
.可能にする会社分割制の我が国への導入の議論において)を求める意見が散見
されるのである㌔ 我が国商法には規定が存在 しないこれらの 「企業再編成」
4)「F〔〕RUM=米国経 済の ダイナ ミズム と諸制度 の改 革」「国際税 制研 究』No.3,1999年,U-




テクニ ックの導入 は 「LI米経済包括協議」 や 「規制緩和推進三 ヵ年計画」等 に
もとつ く新段階で の経済 ・社会 シス テムの 「アメ リカナ イズ」 の一環であ る。
我が 国の金融構造 の 「直接金融」型への転換が さ らに深化 し,そ れが人 々の思
考様式や社会 的生活態度 までを も変革す るときには(あ るいは変革 を望む とき
には),我 が 国会社法 にお ける 「資本 に関す る法則」が ヨーロ ッパ型 か ら離脱
して 「アメ リカナ イズ」 す ることも起 こるか も知れ ない。た とえば,ア メ リカ
流 の 「法的資本」概 念の廃棄 と 「分配」 に関す る法制が我が国 に も導入 され,
株式市場 の動向 とその利用 とに連携す る ような ダイナ ミックな自己株式取得,
ス ピ ン ・オ フや ス プ リ ッ ト・オ フな どの 会社 分 割 をは じめ とす るいわ ゆ る
sophisticatedされ た企 業財務活 動が我 が国で盛 行す る こと も起 るか も知 れな
い。 まさに,我 が国会社法 の近年 のたび重 なる改正 は経済 と社会のかか る方向





































することはで きない。」6}後にも述べるように,株 主への会社資産の配当ない し
分配に対する法的規制についてのマーシュの思考,カ リフォルニア会社法の構
5)GiLberじDreyfuss,"Distrihltkレnst`.DShareholde■aundertheNewCaliforniaGeneralCorpora.
tiOnhw、"垣yo如oゾLo∫ ∫肋g添 加 皿pRa麿 ω,Vol.9No,4レSept1976,,863.〔 以 卜.,こ の 論 文




成 は 「あ らゆ る場合 に債権者が 自らを衛 るに任せ るのだ とい う立場 に立つ なら
ば,す べ ての制定法上の配当制限を廃止 して しまいさえずれば よい。他方,制
定法上 の制限規定が維持 され るべ きだ とす れば,起 草委員会 はそれ らが合理的
な もの(rational)にされ るべ きであ る,す なわ ち,制 限規 定が それ らの表見
上 の制定 目的 を達成 してい ることがは っきりと識別で きる傾向 を もつべ きであ
る と信 じた」ηとい う彼 の言葉 に表現 され てい る。す.な.わち,改 正 カ リフォル
ニア会社法の配当規制の基本 的思考 は,従 来型 の分配制限規定の従来型の枠内
の 「合理化」であ る。それは,後 述 のよ うに,一 方で は伝統的 な法的資本概念
を廃止 しなが らも,他 方ではその類似概念 を構成 し利用す る従来型の分配制限
規定 の再生であ るか らで あ る。
2.1977年改正 に よ る会 社 資 産 の 「分 配 」 規 制 の 転 換 一 なに が 革 命 的 な の か
1977年1月1日 か ら施 行 さ れ た 新 カ リ ォ ル ニ ア 会 社 法 第5章 「配 当 お よ び 株
式 の 再 取 得 」(Chapter5.DividendsandReacquisitionsofShares)は自 賛 を
も 含 め て 一 般 的 に そ の 「新 し さ 」 が 評 価 さ れ て い る 。 ま さ に1977年秋 に 来 日 し
た カ リ.フォ ル ニ ア 大 学 元 教 授 の リ チ ャー ド ・W・ ジ ェ ニ ン グ 氏 は 新 会 社 法 弟5
章 を 「根 本 的 な 発 想 の 転 換 に 基 づ く根 本 的 な 改 正 」 で あ り 「新 し い 立 場 に 立 っ
て 配 当 に 関 す る 新 し い 理 論 か ら 新 し い 配 当 規 定 を 書 い た 」 も の,「 単 純 化 し よ
う,そ の う え で か つ 債 権 者 保 護 を 全 う し よ う と い う 基 本 方 針 を と っ た も の 」 で
あ る と述 べ て い る ㌦ トー マ ス ・C・ ア ッ カ ー マ ン とK・ ス タ レ ッ トは 「新 カ
リ フ ォ ルFア 一 般 会 社 法 の 最 も 革 命 的 な 側 面 の 一 つ 」 が 同 法 第5章 に 具 体 化 し
て い る と い デ)。 ギ ル バ ー ト ・ ド レ イ フ ァ ス は 同 法 の 分 配 制 限 規 定 を 「重 要 な
7:[楡 ∬薦 〔h∫ヴbm砲(b卿,π〃朝 畠 臥3rdEd.,1990,p.1119.(以下,こ の署書か らの引用は本
文 中にMarshと表示 しページ数のみを以て示 す〕。
曾.,リチャー ド・W・ ジェニ ングス 「カ リ7ォ ルニ ア会社 法の改正 につい て」 『国際商 事法務」
Vo】.6Nn、4,Ap・a1978,PP、139-145,矢沢 ・元木 「会社法改正 とカリフォ1レニ ア州新会社法





革新」で あ り 「債権者 と上位 証券保有 者に対 して望 まれ てい た保護」 をよ りょ
く与 える ことがで きよ うとい う(G,D祀yfuss,p.863)。また,矢 沢惇氏 も我が
国の商法改正 問題 との関連(配 当規制 と開示規 制 との分離 の可能性)で 同法 を
検討 した上で,同 法 の方式 を 「革命的方式」 「コペ ルニ クス的転回」 と称 して
いた1。1。彼 らが 革命的,革 新 的 と評価 す る事柄 は2点 に集約で きる。 ア ッカー
マ ンとス タレ ッ トの 整理 と表現 を借 りるな らば(Ackerman&Sterrett,PP.
1052-1053),第一 は,カ リフ ォルニア州が株式 会社 の法 的資本(表 示資本金)
は債権者保護 のための 「信託基金」であ るとい う 「伝統 的法制会計 の基本 的だ
が効 果の ない教義(thefundamentalbutineffectualdoctrineoftraditionalleg-
alaccounting)を放棄 した最初の司法 区」 とな り,こ の ことに関連 して,表 示
資本,額 面,利 益剰余 金,払 込剰余金,減 資剰余金,自 己株 式の諸概 念を廃止
した こ とで あ る。 そ して,そ の 代 わ.りに,新 法 は 「留 保 利 益retained
earnings」とい う会計概 念 と金融機関が借 り手 に課す る典型 的な制 限で あ る貸
借対照表比率 テス トを導入 したので ある。 しか し,カ リフ ォルニ ア新 会社 法の
場合 には,表 示資本,払 込剰余金,減 資剰余金 の諸概念の廃止 にもかかわ らず,
「留保利 益」概念 を導入す ることに ともなって前 三者 を包括す る概念 ・範疇
一 ア ッカー マ ン とスタ レッ トは これ を"capitalstock"と称 し(Ackerman
&Sterrett,p.1052),ドレイ ファス は"capital"また は"contributedcapital"
(G,Dreyfuss,p.846),マー シ ュ は"contributedcapital"また は"capital
shares"または単 に"capital"と呼べ る とい う(Marsh,p.423)一が 再構 成 さ
れ る点 は注 目しな ければな らない。
第二 は,カ リフォルニ ア型の分配規制のためには依然 として不可欠であ る会
計 規定 につ いて,新 法 は 「法制 会計(legalaccounting)は他 の 会計(othe・
accounting)とは異 な るべ きで あ る とい う伝統 的観 点 を放 棄 し」(Ackerman
＼ この論文か らの引用は本文中で著者名 と引用 ペー ジのみ を以て示す〉。





&Sterrett,p.1053)「一般 に認 め られ る会計 原則」 に依存す る ことを決定 し,
か くして,カ リフ ォルニ ア会社法 によ り設立 された会社は,`GAAP'に準拠 し
た 会 計 帳簿 と会 社 法 に 準拠 した会 計 帳 簿 の 「二 粗 の 会計 帳簿twosetsof
books」の保持 の必 要性 から基本 的には解放 されることになった ことであ る。
新 会社 法第114条は,同 法 におけ る財務諸表 に関連す る諸概念が 「当会社 法の
特定の条項が要求す る特別の会計規定 を除いて」 「一般 に認 め られ る.会計原則」
に準拠 して作成 された ものを指す こと,ま た,財 務諸表 とは連結財務諸表 を意
味す ることを明示 してい る。マーシ ュは,カ リフ ォルニア会社法 によ り設立さ
れた会社が事実上 「二組の会計 帳簿」 の作成 を余儀 な くされていた ことを,次
の よ うに明 らかに してい る。
「一般的 にい って,法 は会計士 が会計 の専 門家で あって弁護士や裁判所はそ
うで ないのだ とい うことを認めたが らなか った。従 って,制 定法 と判例 は,会
社がSECへ 提 出す る書 類のすべ てにつ いて監査人やSECに よって 要求 され
るよ うに営業取引を会計 処理する仕方 と分配 制限の目的で 同一の会計諸項 目を
決定す る仕方 との問では,さ まざまな不.一.・致 を生み 出 していた。 と りわ け 〔カ
リフ ォニア州の〕旧法は,の ちに陳腐 化 して しまった仕方で多数 の項 目につい
ての会計処理を規定 しよ うと企 図 した。従 って,会 社が配当 を宣言 した り株式
を再購 入す ることがで きるのかをいず れか の時点で決定す るため には,会 社は,
一組 は一般 に認め られ る会計 原則 に従 って記録 され たもの,他 の組 はカリフォ
,レニア一般会社法に従 って記録された ものか らなる二組 の会計帳簿 を有 してい
なければ ならなか った。」(Marsh,p.1129)11〕
マーシ ュは,上 記の第一点に関連 して,額 面,表 示資本金 と配当可能 となる
剰余金 との関係 についての1口法における不合理性 を次 のような例で説明す る。






年 の営業活動後に同社 は資 産105万ドル,負 債5万 ドル,純 資 産100万ドル(こ
の場合,同 社 の資本金 と一致す る)で あ った。 同社 は一文 の配当支払い も禁止
され るだ ろ う。 も し会社 が10万ドルの配当支払 いを望む な ら,総 資産 は負債の
21倍か ら19倍に減少す るだ ろうが.そ れ によって危 険に陥 った と感ず る債権 者
は皆 無で あろ う。他方,同 社が 同数の株式 を同一の金額で発行す るが,設 立者
が額 面を一株1セ ン トと定めていた とす る(表 示 資本金 は0.1万ドル,剰 余金
は99.9万ドル)。数年の営 業活動後に会社 の総資 産は1,000万ドル,だ が負債が
90⑪万 ドルで あ った とす る。 それに も関わ らず,同 社 は99.9万ドルの配当 を支
払 うこ とが許 され るだ ろ うが,そ れ に よって負債対 持分 の比率 は9対1か ら
9,000対1に増大す る.ことにな ると(Marsh,p.1119)。新法 は 「根本 的な発想
の転換」 によって この不合 理性 を除去 しよ り.合理 的な債権者保護の装置 を設定
した とい うのが第一点であ る。
また,第 二点 についてい えば,会 社法独 自の会計規定 を維持 して 「二組の会
計 帳簿」を維持 させ る政策か ら.「GAAPへの依存」 を制度化 して会社法 会計
とSEC会 計 とを統一化す る政策へ の転換 を図 った とい う点で 「合理化」 した
のである。マーシ ュはこの点 について次の ように述べてい る。
「起草委員会は これ らの分配制限 を適用す る目的のため,と りわけ,こ の特
定 テス トの もとで会社 の留保利益 の額 を決 定す る目的のため,GAAPを 利用
す ることに反対す る多数の コメ ン トを受 け取 った。幾つかの コメン トはつねひ
ごろ会計帳簿 をGAAP基 準 で記帳 してい ない小規模会社 を この規 定か ら除外
す るこ とを望んでいた。 しか し,も しそ うす るべ きだ とすれば,そ の時 には直
ちに次 の問題 が生 ず る。決 定がGAAP基 準 でなされないな らば,い ずれの基
準で なされ るべ きであ るか。会計専 門業 界によって認 められ ている会計原則す
べ てにつ いて制定法 中で再宣言 し改正す るよ う企図す る以外 に代替策 は事実上
ない。 〔しが し,〕そんなことは不可能な作業であ る。」 〔Marsh,p.1132)




必ず しもあ るわけではな く,マ ー シュの言 に もみ えるごと く,会 社法の会計規
定問題の解決策には他の方途がないわけで はない(ま た後述 の 「模範事業会社
法」の会計規定 を も参照)⊥21。会社法へ の 「GAAPへ の依存」 の導入 は一つの
解決法 にす ぎない。我が国へのその影響 をみるならば,た とえば矢沢惇氏 は次
のよ うに述 べてい た。 「1977年か ら施行 にな った カ リフ ォルニアの会社法等 は
革 命的法律で ともか く配当基準 とい うものを資 本維持 の原則や表示 ない しデ ィ
スクロー ジャの基準 と全然別に し,後 者は全部..般に認 められ た公正 な会計の
基準 に委ね てい ます。一 これは しか し,日 本のよ うな法 制を一 たびとった と
きには,た とい根本改正 とはいえなかなか このよ うなコペルニク.ス的転 回はむ
つか しいで しょう。」13,
3.1977年カリフォルニア会社法における株主への会社財産の分配規制の特徴点
〔A)新法 は 「株 主へ の分配」 を 「会社の株式での配当を除いて,配 当または
その他いず れによ るにせ よ,会 社が対価な くして株主に対 して現 金または財産
を譲渡す ること,ま たは,現 金 また は財産で もって会社の株式を購 入または償
還す ることであ って,こ れ には当該会社の子会社に よるその ような譲渡,購 入
また は償還 をふ くむ」(第166条)と 定 め て お り,こ れ につ い て マー シュは
「1977年法の基本 的 アプローチは,会 社の配当支払い と自社株購入に対す る制
混について,こ れ ら二つ の型 の取引 を同質 として扱 うことであ る。両者 とも債.
権者 に関す るか ぎ りまさに向一 の効果 を もつか らであ る。普通株式への配当や
普通株式 の購入の場合 には,そ れ らはまた優先株式の保有者 に関す るか ぎ り同
一の効果 を もって いる」(Marsh,p.1125)と説明 してい る。 したが らて,株
主が拠 出 した資本(払 込 資本)の 果実 の分配 も株..Lが拠出 した資本それ 自体の
分配すなわち返還 も,「株 主への分配」 とい う同...・の範曜 に属す る取 引 として
12)W.P.Hackneyは,州 法 お よび 裁 判 所 は会 計 規 定 に 関 して は."GAAPを 採 用 す べ き で あ る と
説 く'`GAAP"信奉 者 で あ るg(fWilliamP.Hackney,;"CorporateLawAspectsofSomeRe-
centDevelopmentsinAccounting,"journalof.LawarrdCommerceVol.3,1983,PP.32-34.
13}.自i∫掲 「座 談 会 」 『企 業 会 計1第3D春 節12号,25ペ ー ジ.32・33ペー ジ参 照 。
,
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一律に規制す る。 この思考は,後 述 の改正模範事業会社法 において も採用 され
てい ると ころであ る。い ま一..・つ注 目され るの は,.「株式 配当」(stockdividends
ordividendinshares)は「株 主への分配」 か ら除外 され るこ とであ る。 マー
シュは株式配当 と株式分割の両者は 「株 主の持分 をよ り多数 の紙片 に分割す る
こと以上の もので はな く,株 主の権利,債 権者 の権利 に実 質的な影響 は皆 無」
(Marsh,PP.1200-1201,5磁心o,p.1501)の取 引であ ると位 置づ けて いる。株
式 配当は 「株主への分配」 に対す る規制を受けない.ので,法 律上 は,留 保利益
の存在 しない ときに も,会 社資産の額が負債の額の一定 倍に満たない ときに も
実 施す る ことがで きることになる(Ackerman&Sterrett,pp.1056-1057)〔次
項参照)。
(B)「株主へ の分配」 に対す る新 規則 の核 心部分 は,瑠 保利益 」テス トと貸
∫借対照表比率
テス トか らなる 「新 しい財務 テス トnewfinancialtests」を規定
す る第500条であるとされてい る。上記両テス トを規 定す る第500条の前半部分
は以下 の通 りであ る。
「第500条 会社 また はそのいずれの子会社 も,次 の場合 を除いて,当 該会
社 の株主 に対 していか なる分 配 も行 ってはな らない。
(a)分配 の直前 の留保利益 の額 が分 配案 の額 に等 しいか これ を超過す るなら
ば,当 該分配 はこれ をなす ことがで きる。
㈲ 分 配の直後 に次 の条件が充足 され るな らば,当 該分配 は これ をなす こ と
がで きる。
(1)会社の資 産の総額(暖 簾,資 庫化 されて.いる研 究開発 費お よび借方繰
延deferredchargesを除 く)が 少 な くと も会 社 の負債 〔繰延 税金,繰
延利益 お よびその他 の貸 方繰延deferredcredits)の1}《倍 に等 し くな る
こと,お よび,
② 会社 の流動資産は少な くとも流動負債 に等 しくなるか,ま た は,.直近
の2会 計年度の税引前かつ支 払利 息控 除前 の利益 の平均がそれ ら会計年
度 の支払利息の平均額 よ りも低か った場.合には,流 動資産 は流動負債の
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1%倍 に な る こ と 。(以 下 省 略)」
第500条 が 規 定 す る 第 一 の 分 配 テ ス ト は(の項 の 「留 保 利 益 」 テ ス トで あ 吃
第 二 の 分 配 テ ス ト は 〔b順 の 〔ユ)と(2)から 成 る 「資 産 ・負 債 比 率 テ ス トAsset・
LiabilityRatioTests」〔Marsh,p.1135)L4〕で あ る 。 第 一 の 分 配 テ ス トと 第 二 の
分 配 テ ス ト と は 代 替 的 で あ り,第 二 の 分 配 テ ス トの1と2の 比 率 テ ス トは 累 積
的 で あ る 。 す な わ ち,会 社 は 二 つ の テ ス トの い ず れ か を 充 足 す れ ば 分 配 が 可 能
で あ る が,解 説 に よ れ ば,会 社 は ま ず 留 保 利 益 か ら 分 配 す る こ と が で き,留 保
利 益 が な け れ ば,資 産 ・負 債 比 率 テ ス トを 充 足 す れ ば,さ ら に 分 配 が 可 能 と な
る と さ れ て い る 。 た と え ば,マ ー シ ュ は 「圧 倒 的 多 数 の 場 合 に,留 保 利 益 の な
い 会 社 は 株 主 へ の 分 配 を す る こ と が な い だ ろ う 。 従 っ て,会 社 顧 問 弁 護 士 は,
非 常 の 場 合 以 外 の す べ て の 場 合 に お い て,特 定 の 分 配 が 法 的 に 容 認 さ れ る か の
判 定 に 第500条1:・}項以 上 に 進 む に は 及 ば な い 。 しか し,留 保 利 益 が も し 存 在 す
る と し て も分 配 案 の 額 に 達 しな い な ら ば,そ の 時 に は ㈲ 項 の 代 替 テ ス トが 考 慮
さ れ な け れ ば な ら な い 」(Marsh,p.1135)と述 べ,州 下 院 特 別 委 員 会 報 告 書
も 「第 二 に,も し留 保 利 益 が な い な ら ば 」 第500条(b)項の 分 配 テ ス トが 適 用 さ
れ る と し て い る(ReportofAsse皿blySelectCommitee,Marsh,p.A-120)1%
(ドレ イ フ ァス は 第 一 の 分 配 テ ズ トを 「留 保 利 益 の 範 囲 ま で の 株 主 へ の 分 配 」,
第 二 の 分 配 テ ス トを 「留 保 利 益 を 超 過 す る 株 主 へ の 分 配 」 と称 し て い る 。〉
同 法 は 「額 面 」 お よ び 「無 額 面 」 の 概 念 を 廃 止 し(第202条(d)&(e))16),払込
資 本 の 表 示 資 本 金 と 払 込 剰 余 金 とへ の 分 割 ・区 分 が 法 的 な 意 味 を 失 っ た の で
「会 社 の 株 式 へ 拠 出 さ れ た 貨 幣 ま た は 資 産 の す べ て が 『拠 出 資 本 」("contribuI..
tedcapital")また は 『資 本 株 式 』("capitalshares")また は 単 に 『資 本 』
("capital")と称 し う る 単 一 の 勘 定 に 貸 記 さ れ る こ と に な る 。 会 社 の 留 保 利 益
14>T.C.Ackerman&」.K.S七e■rettは両テス トをそれぞれ:`quanta廿vesolvency"testとliquid・
ity"testと称 してい る(op.it.,P.1063)q
15〕G.Dreyfussは第一 のテ ス トに よる分配を 「留保利益 の範囲 まで の株主への分 配」.第二の テ






の額は,も ちろん,株 主持分 の区分 における独立 の数値であ り続 けるだろ う」
.(Marsh,p.423)と.いわれ るように,株 主持分 は法 的に はた とえば,(A)r拠出
資本』"contributedcapital"と(B)『留保利 益』"retainedearnings"とい う二 つ
の構成部分か らなる ことになる。 これ ら二つ の構成部分 の関係が,当 然 に分配
規定の適用において重要な意味を もつ ことになるが,旧 法が許容 していた よう
な,払 込剰余金か らの配当支払 い,ま たは,過 去 の損失 による累積欠損(=(B)
「留保利益 」のマイナス〉 の(n)「拠 出資本」 による填補(旧 法 にお ける払込剰
余金または減資剰余金の取 り崩 しによる欠損填補 に相当す るもの)の 規定は法
的資本概 念 の廃 止 とともに新 法 には存在 しない。 マー シュはFinancialCode
(カリフ.オルニ ア州銀行業 法).の規 定の内容か ら一般 会社 法 に対 して次 の こと
を示唆 している。取締役 会が 『拠 出資本』か ら 瑠 保利益』 に振 替え ることは
許 されないが,そ の逆 は 「適用 される法律,規 則お よび,一 般 に認め られ る会
計原則 に準拠す る ことを条件 として」可 能であ ると(Marsh,p.1131)。また,
旧法が許容 していた 「ニ ンブル ・デ ィビデ ン ド」お よび 「減耗性資産か らの配
当」は新法では廃止 された。 これ らのことか ら,ア ッカーマ ンとスタレ ットは
第500条同 項 の 「留保利益」テ ス トにつ いて,次 のよ うに述べてい る。
「全 般的にいえば,新 法 は用語使用 の変更 〔利益剰余金か ら留保利益への〕
を超えてい る。 第500条㈲項 の留 保利益 テス トは,旧 法 の利益 剰余金基準 よ り
もその規定遵守が一一層 難 しくなったようにみ える。 とい うの は,会 社 は,欠 損
の排除のために剰余金 の諸勘定 の調整 にもはや依存す ることがで きないか らで
あ る。人々 はそ の代わ りに第500条(b順とい う代替規定 に向かわ ざるをえない
だろ うD」(Ackerman&Sterrett,p.1063)17〕
「資産 ・負債比率」 テス トと称 され てい る第500条(b順は,当 該比率 の算 出
にあた って,「留 保利益」 の算 出においてはその遵守が 要求 され てい る 「一般
17)Ackem旧n&S絶rret亀に よ る と,「他 方 で は,第50G条 〔a:1項の も とで は,十 分 な留 保 利 益 の存 在
は 量 的 ソ ルペ ン シ ー ・テ ス ト[;b順ql].が充 足 され な くと も,分 配 を 許 容 す る こ と に な る。」
〔oψ,ζゴ∫.,P.1063)
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に認 め られ る会計原則」か ら乖離す る幾つかの修正処理 を規定 しているのが注
目され る。その一つは既掲の 「数量的イ ンソルベ ンシー」 テス ト((b>項(1)).の
規定 に明示 されてい る無形資産および擬 制的な資 産 ・負債諸項 目の,そ れぞれ
総資産 および総負債か らの除外であ る。総資 産 ・総負債比 率算 出におけるそれ
ら諸項 目の除外の]的 は継続企業の前提 が失 われた場 合に,換 金可 能性が高い
資産項 目 〔お よび弁済義務あ る項 目)に インソルベ ンシー ・テス トを依存 させ
るた めで あ るとされてれ る(Ackerman&Sterrett,p.1067,Marsh,p.1136)。
なお,分 配の直後 に総資産 ・総負債比率が1%倍 を維持 していなけれ ばならな
い とい う要請 は,旧 法での減資剰余金の分配の要件 と同一である(旧 法 第1907
条〉 こ とか ら,マ ー シュが 「従 って,新 規定はある意味では,分 配案 に必要 な
留保利益 を有せず この テス トに依存するいずれの場 合に も,あ たか も会社が減
資 して資本 を名 目的金額まで減 じる手続 きを行 った と同..一の扱 いを しているの
で あ る」 と述 べてい る ことは,㈲ 項 の分配 ルー ルの背 景思考 を示唆 してい る
(Marsh,p.1137)o
さ らに,第500条働項 には,上 記の引用 に続 いて,次 の但 し書 が付されてい
る。
「但 し,会 社の資産の金額を決定するに際 しては,市 場性 のある有価証券 に
関連す る もの を除いて,い かな る未実現 の価値増加 も 〔資 産の額 に〕含 まれて
はならず,資 産の交換か ら生ず る利益 は受領資産 が容易 に現金 に実現可能で な
いならば 〔資産の額に〕含 まれてはな らない。さらに,契 約期 間中に顧客 に固.
定的 ない し定期的な支払いを義務づ けている契約 関係が存在す るか,ま た はゴ
.公益事業の場合に顧客 との間にサー ビスの提供 関係が ある場合 には,流 動負債
を算 出す る際 に用い られ る 〔比率算 定 日以降の〕12ヵ月の間に顧客か ら受 け取
りうる と合理的に期待 され るものに対 して,そ れ ぞれ の場 合 〔契約 関係が存在
す る場合 と公益事業の場合〕 においてその時点で は 〔比率算定 日現在で は〕流
動負債 に 〔未だ〕.含まれていないがかかる契約 の履行 または公益事業 の顧客 に
対 してサー ビスを提供するにあた り会社 によって負担 され ると合理 的に予想 さ
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れ る将 来 の費用(futurec。STS)を考 慮 した上 で,取 締役 会が誠実 に決定 した
純額(netamounts>を,この項の 目的のため 「流動資産」 に含め る ことがで
きる。(以 下省 略)」(Marsh,AppendixA/GeneralCorporationLaw,p.A-118.
引用文中の 〔 〕 内は引用者 による)
上記第1文 は未実現評 価益 および資産交換差益か らの現金 ない し現物での配
.当 支払いを禁 じていた旧法(第1502条〉 に由来 してい るとされてい るが,そ の
前半は新法施行直後の1977年に 「市場性 ある有価証券」 を含めて評価益 の認識
を容認 してい なか った当時 のGAAP}と合致 させ るべ く削 除され た。第1文 後
半 は,GAAPに 明確 に反す るが これが該 当す る取引 は固定資 産であ り稀 に し
か生 じない取引であ るので大 した弊害 もないと して残 されてい るとい う。第2
文 は,適 用対象業種 と適 用条件が狭 く限定 された うえ容認規定 として定め られ,
しか も第500条(b)項〔2)〔流動比 率の要件〕の条件充足 にのみ利 用 され る規定 で
あ る とされて い る。(Marsh,PP.1142-1143,Ackerman&Ste■rett,PP.1064一.
1068,Dreyfuss,PP.851-854)
以上 の第5DO条(b)項「資産 ・負 債比 率」 テ ス ト適用 の際 の幾 つか のGAAP.
か ら乖離 しての修正 処理一 一方で は 「無形資産」の完全な排除 にみ られ る不
必 要 な保 守 主義(Dreyfuss,PP.852&864,Ackeman&Sterrett,pp.1067-
1068)と 他方での将 来の利益 の流動資産へ の算入容認 にみ られ る,未 実現.
評価益 排 除 と一見 矛盾す る規 制回避 的規定 の存 在(Ackerman&Sterrett,PP,
1066-1067)一につい ては,ア ッカーマ ンとス タレッ トや ドレイフ ァスは批
判的な見解を述 べている18}。.
⑥ 会社 の清 算の場合 に残余財産分配 の優先的請求権 を有す る優先 株式 また
は累積 的配 当優先 権 を有 す る優先株 式が発行 され てい る会社 にあ っては,第
500条に加 えて第502条および第503条の優 先株主保護 の規定が新設 されてい る。
第502条の規定す るところは次 の とお りであ る。残余財産分 配の優 先 的請求権
18)最近の"GAAPの 変化 とカリフォルニ ア会社法 の分配規 定 との関連が注 目され るところであ
るが,本 稿 の射.程外 とならざるをえなか った己
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を有す る優 先株式 よ りも劣後 す る株式 への分 配は,当 該分配後 の有形 純資産
(暖簾,研 究開発費の資産化額 および借方 繰 り延べ額 を控 除後 の資産額が繰 り
延べ税金,繰 り延べ利益お よび繰 り延べ貸方項 目を控 除 した負 債額 を超過す る
額)が,当 該分配 を受 ける株式 よ りも残余財 産に対す る優 先的権利 を有す る全
ての株式 の残余財産分配 の優先的請求権額に少な くとも等 しくなければ,当 該
分配 はお こな うことはで きない。た とえば,普 通株式に対 する分 配の実施 は,
第502条と,第500条〔a)項(留保利益 テス ト)か 同条(b順(貸借対照表比率 テス
ト)の いずれか との両者 が充足 されね ばならない と解釈 され る。 第502条に該
当す る優先株式が発行 され てい る場合 には,普 通株式 またはよ り劣位 の優先株
式へ の配 当に際 しては,つ ね に優先株式の表示資本金ではな く残余財産分配 請
求額以上 の,か つ,GAAPに よる帳簿上 の純資産額 では な く有形 純資産の保
持が 要求 され る とい う点で.,旧法の 「ニ ンブル配当」の要件 よ りも厳格 になっ
てお り,暖 簾 等の即時一括償却が求め られ ることによ って,た とえ留保利益が
存 在 してい て も普通株 式へ の分 配が禁IF一され る場合 が生 じうる。(Marsh,p.
1156,Ureyf・ss,p.855)
第503条の規 定す る ところは次 の通 りで あ る。配当支払 いに関 して劣後す る
株式 へのいか なる分配 も,当 該分配直前の留保利益 の額が当該 分配予定額 およ
び配当支払 いの優先権 を有す るすべての株式の未履行 累積 配当総額 との合計額
と等 しいか これ を超過 していな ければ,実 施する ことはで きない。第503条は,
未履 行累積配 当額 ない しは未払い優先配当が存在 しておれば,普 通株式 に対す
る 一切 の分配 は制 限を受 けることを意味 している。 このよ うな制 限は通常,優
先株式契約 に規定 され てい るのだが,定 款が この保護 条項 を規定 じ くいない と
い うあま りあ りそ うにはないケー スのためにおかれた最低 限の保護規定であ る
とされてお り,ほ とんど実際的意味がない。(Marsh,p、1157)
①)第510条は購 入,僕 還,そ の他いずれ の形態 であれ再取得 された 自社 株
式 は 「授 権 ・未 発行株 式」の地位 に復 す る(定 款が再 発行 を容 認 してい る場
合)か 「未発行 ・非授権」の扱い(定 款が再発行 を禁止 している場合)と され
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る と規定す る。 これ に よって,新 法 は自己株式(treasuryshares)を廃止 した。
マ ー シュは 「自己株式 の廃 止」 に関 して 次の よ うに述べ て い る(Marsh,p.
1201)。
「〔自己株 式 の〕.概念 は次 のよ うであ った。株式が 一 日.発行 された上で 会社
によって再取得されたな らば,そ れは 『発行済み」だが 『社外流通』 株式では
ない もの として,あ る種 の煉獄 に存在 していた のであ り,従 って,天 国に も地
獄 にもい るのではなかった。 さまざまな法的規定が,あ る株式が 自己株式 であ
る とい う中間 の地位 にい るか,そ れ と も,そ もそ も発行 され てい なか った
(従って 『授 権 ・未発行』 株式)か に基づいて,区 別 を していた。 しか し,財
務的観点か らすれば,そ れを処理す る会社 また は人 に関す る限 り,授 権未 発行
株式 と自己株式 との間には微塵 の相違 も存在 しなか った。 これ らの株 式の会計
処理は,会 計士 の大 いなる頭痛 の種で あった。 とい うのは,こ れ ら株式 は,現
実世 界 の な に もの も反映 して い な い法 的擬 制(alegalfictionreflectingno-
thinginreallife)のお蔭だ けで存 在 していたか らであ る。 この 「自.己株式』
概 念を廃止 する ことによって,1977年法 はこれ らの根拠 のない区別を廃IEし,
会社 が 自社 の株式 を再取得す るあ らゆ る場合 において,適 正な会計処理 はいか
にあるべ きか とい う問題 を会計士 に委ねたのであ る。」
会社 の資本構成 につい ての革新的な改正 にもかかわ らず,カ リフォルニア改
正 会社 法の場合 には改正模範 事業会社 法 とは異な って,い まだ,「株 式配 当」
の会計 問題9)と同様 に,会 計士 にその解決を委ねね ばな らないよ うな 「自己株
式」 の会計 問題が残 ることになるのであ る。
III改正模範事業会社法における財務条項の 『完全な現代化』
ベ イ レ ス ・マ ニ ン グBaylessManningは彼 自 身 が 伝 統 的 な 法 的 資 本 制 度 の
19}「改正前法律 は,会 社 がお こなった株式配 当および株式分割の会計処理について詳細な規定を
もって いた。 仲 略)こ れ らの諸規定 は1臼77年法 からす べて排除された,株 式配 当お よび株 式分
割の適正 な会 計処理は会計士 によって承 認されている一般 に認 められ る会計原則 を適 用す る彼
らに委ね られ る。」(Mα7蝋p.1201)
.鵠...
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批判者で あ り廃止 論者で あ りなが ら,「東欧体 制の近年 の崩壊 と同 じほ ど突 然
でかつ驚愕すべ き」 「近年 の法的資本 の迷路 を廃IFしょ うとす る運動」(recent
movementstodemolishthelabyrinthoflegalcapita/の始 ま りを予想す る こ
.とがで きなか った と自らの不明を告 白 してい る。マニ ングの表現 によるならば,
1975年に成立 した新 カリ.フォルニア一般会社法はその 「変化への微 かな動 き」
(tremorsofchange>であ った が,「全 く予期 に反 して,全 面 的 な革命 的行動
(afull-scalerevolutionaryact)がアメ リカ法 曹協 会会社法委 員会 に よってな
された。(中.略)同委員会 は1980年に,長 期 にわた る苦労 の多い研 究 に基づ い
て この本 が対象 としている 〔法的資本制度の〕実質的にすべての原則的命:題を
冷静 に窓か ら外へ放 り出 した」Z%
法 的資本制度 の廃止,財 務条項のいわゆ る 「完全な現代 化」 に関わる近年 の
模 範事業会社 法の改正 は,1980年,1984年〔「改正模 範事業会社法(1984)」)
お よび1987年に行われてい るが,法 的資本概念の廃止および分 配規 制の変更 の
基本 は1980年改正,株 式発行お よび払込に関する規制の重要な変更ぽ1984年改
正 においてなされ てい る。 アメ リカ法曹協会会社法委員会の 『1980年報 告』 は
.模 範法 の今 回の改正 が全 ての財務条項 の 「完全 な現代.化acompletemoderni-
zation」を反 映す るものであ る として,そ の主な内容 として〔a俵示資本金 およ
.20)Ray且PasManning&JamesJ.Hanks,jr.,1卿'卿ゴ屈.3rdEd.1590,p.3.(以下.こ の著書
か らの引用 は第一著者名 とペー ジ数で以て示す)。
ア.メリカ法曹協 会会社法委員会 「模範事業 会社 法注釈 書第3版 』1後掲脚 注22参照)の 序 によ
るな らば 〔DG.xxxiv.iv-xxx}v.v〕,改正 模範事業会 社法第6.41〕条 〔株 主への分配規 定〕 を採用
.して いる州は メ リー ラン ド,ミ シガ ン,テ ネシー,ワ シン トンな ど17州であ り,「すべての分配
につ いて統一的 テス トを規定 してい るとい う点で改正模 範事 業会社 法に類似 しているf十i;はカリ
フ ォルニア,イ 「〃 イ,ノ ー スカロライナなど8州 であ り,合 わせ ると25州に達す る。「残余の
州 は法 的資本 の規定 をもってい る」 とされてい るの一C,米国の半数 の州 の会社法が株主へ の分配
規定か ら法的資本維持規定 は消滅 した ことにな る。渋谷光子氏 は法 的資本概念等 の廃棄,新 しい
分配規定 は 「アメ リカだ けではな く,世 界各国における現代 会社法 の動向 を占ううえで,き わめ
て重 要であ る」 と指摘 し.てい る 〔縫揚脚注26中の 『アメリカ法」1980-No.1,39ページ)。なお,
安藤 英義教授 は米国 にお けるかか る法的資本制度の廃止,資 本概 念の 「揺 らぎ」 の背.隈には,企
業維持理念の欠落現象,さ らに 「資本団体 〔財団〕性 を欠いた株式会社の本 質観」があ ると説い
てい る。「ア メリカで揺 ら ぐ資本概念 〔資本 と利益の区別)一 『会計」 第153巻第1号,1998年1月,
1-13ページ。
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び額面の廃 止(elimination),〔b)広義 の 「分配」概念 の定義,(c)分配 を規制す
る基準 の再定式化,(d)自己株式概念 の廃止(elimination)を掲記 していた21〕。
さらに,ア メ リカ法 曹協会 『模範 事業会社法 注釈書第3版 」 の(漁f認Co暇 ・
擢 漉 によれば,19.90年改正 に始ま った 「株式会社 の資本構成 と分配制 限の基
礎 とな ってい る諸概 念の現代 化過程」 は1984年に,株 式発行 に関す る規制形態
の変更 ・完全 自由化 とい う点 で,「一層 の現代化furthermodernization」に進
んだ としてい る。そ して,同 コメ.ントはさらに,こ れ ら一連の財 務条項 の 「現
代 化」の 目的につ いて,「額面」や.「表 示資本金」 の諸概念 を具体化 してい る
法律 の構造 は 「複雑かつ混乱 を招 く」だ けでな く,債 権者や上位証 券保有者 を
保 護す るとい う当初 の目的に役立 ってい ない,否,.役 立 ってい るとい う誤解 を
与 えていたので あ む,改 正模範法 はこれ ら諸概念 を廃止 して 「よ り現実 的な保
護 をあたえる一層単純で,弾 力的 な構造 」 を代置 したので あ ると述べ ている盈,。
以下 において,特 に改正 カ リフ ォルニ ア会社法 との相違性 に焦点 を絞 って,
模範法 の分配制限規定お よび株 式発行規 制を考察す る。上記 のよ うに,改 正模
範法 は,カ リフ ォルニ ア新 会社 法 と同様 に表示資本金,額 面,剰 余金,利 益剰
余 金,資 本剰 余金お よび自己株 式等の諸概念 を廃止 し,「分配」 を広義 に定義
してい る。 前章で記述 したよ うに,カ リフ ォルニア会社法が法的資本概念 を放
棄 しなが ら 「資本」概念 を事実上再構成 し,全 面的 に会計規定 に依存せ ざるを
え ない 「留保 利益」概 念を導入 しているのに対 して,改 正模範法 は法的資本制
度の廃止 を よ り一層徹底す る とともに,会 社財産の株主への分配 に対す る法的
規制 を最小 限に,す なわ ち,会 計規定 を不可欠 とす るいわば 「ハー ドな」分配
テス トを回避 して会計規定 を不要 とす る 「ソフ トな」分配 テス トにのみ留め る








㈹ 分配規制基準の再定式化一 規制の単純化 ・制限の最小 限化一
(A一ユ)今 次改正前の模範事業会社法は,配 当規 制に関す る主 要な条項 を
みれ ば,第45条 においてα)衡平法 ヒの支払不 能テス ト,〔2)利益剰余金か らの配
当,減 耗引当金か らの配当,い わゆ るニ ンブル ・デ ィビデ ン ドの許容 を定め,
第46条におい て株式の過半数の賛成を条件 とする資本剰余金か らの分配,資 本
剰余金か らの累積優先配当の支払の許容,第70条 で資 本剰余金 または表示資本
金 による欠損填補 の許容を定めていた。また,第6条 で配 当可能 な利益剰余金
の範 囲または定款の定めか株式の過半数の賛 成で資本剰余金 の範 囲において,
自社株式 の購入が容認 されていた。なお,最 低表示資 本規定が存在 しないこと,
額面 の引 き下 げ,無 額面株式が代表する表示資本金の単純 な減額,株 式 の買い
戻 しと消却等 による表示資本金の削減または排 除による資本剰余金 の創 出は,
債権者 の承認 な くして株主の決議に よって可 能であった2㌔
r模範事業 会社法注釈 書第3版 』 の(振`認Cθ η乙耀 η'}ま,模範 法の これ ま
で の配当ない し分配規制 を分 析 して,次 のように結 論 してい る。 「これ らの規
定 は過度 に複雑で はあ るがさま.ざまな抜 け道(escapeva且ves)が設 けられてい.
るので,会 社の資本構成に関す る複雑精巧 な制定法規定が,債 権者 の安全性 を
損傷す るか も知れ ない株主への分配に対 する意味 のある保護 を与 えない と債権
者た ちが結局信ず ることにな った として も驚 くこ とはない。結果 と して,洗 練
された債権者たち は株主への財 産分配に対す る契約上 の制 限を交渉す ることに
なった。」(MBCAAnnotatedp.366)
1984年改正模範事業会社法は第].40条〔6}において 「分配」 を広義 に定義 し,
今 回の 「改 正の核 心部分(theheartoftheamendments)」(BUSLAW,Vol.
34,p、ユ868&p.1881)とされ る第6.40条「株 主への分配」 の(c)項においてそ
の分配規制.基準を次の ように定めている。
「第6.40条〔・〉 いかなる分配 もその実施後 に,次 の場合が生ず るならば,行
23>玉950年以降今次改 正まで の模範事業会社法 における配当ない しは会社財産分配の規制の史的変
遷の概 略は,MBα1』 朋o'"2雌pp.565-366&vv.4零ヨー 487を参照,、
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うこ とをえない。
(1〕通常 の営業過程 において債務 の期 限が到来す る ときに,会 社が当該債務
を弁済す ることが出来 な くな ること,ま たは,
② 会社 の資産総 額が次 の金額 に満た な くな る こと。会社 の負債総 額 と,
(定款が加算 しない ことを容認 して いないか ぎ り)会 社が分 配の ときに解
散す る とした ならば,当 該分 配を受 ける株主 の優先権 よ りも上位 にあ る解
散 時優 先権(preferentialrightsupondissolution)をもつ株主 の優先 権
満 たす のに必要 とされ る金額 との合計額。」
第6.40条〈c)項は,い わゆ る〔1)衡平 法上 の支払 不能 テス ト(EquityInsolven-
cyTest>と〔2}貸借 対 照 表 テ ス ト(BalanceSheetTestorBankruptcyln-
solvencyTest)と称 され る分配 規制基準 を定式化 してい るが,こ の うち前者
が 「基本的 に重要 なテス ト(thefundamentallyimportanttest)」「最 も重 要に
して 基本 的で あ る テ ス ト(themostimportantandfundamentaltestforthe
permissibilityofdistributions)」と して位 置 づ け られ て い る(BUS.LAW,
Vol.34,p.1868&p.1881)。会社法委員会 の.争点の一つは,支 払不能 テス トの
み とす るか,こ れ に加 えてなん らかの基準 を設定す るか にあ った ようであ る。
た とえば,マ ニ ングは前掲 書 「法的資本』(第3版)に おい て,次 のよ うに述
べて いる鋤。
「株 宅への分配規 制 を取 り扱 っていた会社法委員会内部での数年間 に亘 る議
論 の過程で,い ずれの貸借対照表 テス トも本来的 に欠陥があ るので,新6.40条
はそれ を削除 して衡平法 上の支払不能 テス トを単独で含むべ きであ るとい う提
案が一部 の人々か らなされた。 この見解 の提唱者 は,マ サチ ュセ ッツ州の会社
法が衡平法上の支払 不能ルール以外 の株主分配規制 を決 して採用 して こなかっ
24)「 額 面 お よ び表 示 資 本 金 の 廃 止 に と も な って,当 委 員 会 は 衡 平 法 上 の 支 払 不 能 テ ス ト に加 え
て,あ る とす れ ば どの よ うな新 しい ま た は異 な る基 準 が 配 当 お よ び.株式 購 入 を統 制 す べ きで あ る.




た こと,マ サチ ュセ ッツ州 の会社の債権者がそれゆえによ り不利 な地位 におか
れていた とはみ えない ことを指摘 した。」(Manning,p.184)
改 正模 範事業会社法 の分 配規制基準 の背景 にあ る思考 には,「信託基金」.と
しての法 的資本金 の否定一 この点では カ リフォルニ ア会社法 の思想 と共通 し
てい る一 とと もに,「財務 諸 表 テス トfinancial∫翩 翻{腕 薦'∫fordistribu・
Lions」批判が存在 して お り,こ の点がGAAPを 積極的 に導入す るカ リフォル
ニア会社法 とは大 きな相違点 となってい るように思 われ る。1980年以 降上記の.
会社 法委 員会 に参加 してい るマ ニ ングは彼 の前掲 書 において,法 的資本制度
(legalcapitalschemeorstatutorylegalcapitalmachinery)の実効性批 判 を展
開 しているが,そ の批判点 は同 じ幅 をもって ぴった りと重 な らないやや異質 な
次 の2点 に集約で きる。
(イ)法的資本制度そ のものの に対す る批判一 「会社 の法 的資本 は,.債権者
に関係す る経済 的事実 となんらの関連性 もない全 く恣意 的な数値であ る」 こ と,
「債権者が知 りたいと思いかつ監視 したい と思 ってい ることを放置 したまま,
法的資本 を持分所有者への分配制限の尺度 として用 い ることの根本的理 由が な
い」.こと,「法的資 本制度の 目的が株 主に利益 を与 え憤権者 の利益 を損ず る取
引か ら債 権者 を保護す る ものであ る限 りは,法 律が 全 ての制御 スイ ッチ と レ
バーを株 主 と取締役 会に引 き渡 してい るのは奇妙 であ る」 こ と,「精緻化 され
た現代株式会社金融 のコ ンテクス トの中で こ.の制度 を適用す る努力が,ぞ っ と
.するよ うな,嫌 悪感 を催 させ るような概念論者風 な議論(た とえば,株 式配当,
自己株式,株 式 の種類 ・シ リー ズ ・個 々の株式 ごとへ の 「資本」 の配分等 々を
め ぐる法律 家 と会計士 によ る表示資本 と剰余金の処理をめ ぐる議論)を 生んで
い る」 こと,法 律 自体 に法的資本制度 に対す る形骸化要因(ニ ンブル ・デ ィビ
デ ン ト,低 額面や無額面株式,払 込剰余金か らの配当,払 込剰 余金による欠損
填補,自 己株 式購 入な どの抜 け道)が 設 け られてい ること(Manning,PP.91-
94)。
回 「貸借 対 照表 を基 礎 とす るテ ス トBalanceSheet・basedTests」また は
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「財務諸表 テス トFinancial-StatementTests」に対 する批判一 ここでの 「貸
借 対照表 を基礎 とす るテス ト」 には,(a)法定資本制度 を採用す るもとでのテス
ト(表 示資本/剰 余金テス ト,表 示資本/利 益剰余金 テス ト,表 示資本/剰 余
金 または当期 純利益 テス トな ど〉,お よび,㈲ 法定資本 制度 を採用 しない もと
での テス ト(純 資産テ ス トない し修正純資産 テス ト)が 含 まれ る(カ リフォル
ニア会社法 がいずれ に分類 され るべ きなのかは問題で あ る)。これ らの分 配規
制基準 は,「衡平法上 の支払 不能 テス ト」が ソフ トな基準 とす れば,ハ ー ドな
基準(マ ニ ングは これ を 「よ り厳 格 な形 態 の テ ス トmorestringentformof
test」(Manning,p.65)と表現 してい る)で あ る。剰余金で あれ利益 剰余金で
あれ純資産であれ,そ の測定値 は 「数 ダ「ス もの会計上の判断や意思決定の産
物」で あ り,「貸借対照表 テ ス トを基礎 とす るテス ト」 が機能す るには 「全面
的 な会社 会計 規制 シス テム(full-scaleregulationofcorporateaccountingsys-
tems)」の構築,「会計 に関す る全 面的な司法体系 の展 開(thedevelopment。f
afullscalejudicialjudspzidenceofaccounting)」.が要求 され るが,こ れ を議
会 と裁判所が引 き受 けることは 「全 く非実際的であ る し不幸 とな る」 こと。マ
ニ ングは,「法的資本制度」 お よび 「貸借対照表 を基礎 とす るテス ト」 の会計
規制 に関わ る批判で この 「(会計 に関わ る)法 構築 作業の膨大 さ と複雑 さ」 を
強調 し法が この領域 に介入 す るべ きで はない こ とを示唆 してい る(Manning,
PP,65-69&p,91)o
アメ リカ法 曹協 会の会社 法 ・会計委 員会委 員長であ ったAbrahamM.Stan-
gerが任命 した専門委員会 の報告書 『法律 および会計 の視 点からの配当の合法
性 に関す る最近の諸 問題:タ ース クフ ォース報告』(注記(24)参 照)も 検討
課題の一つ と して,上 記 のマニ ングの主張 を引 きなが ら 「法律.ヒの財.務諸表テ
ス トは維持 され るべ きか」 を問 うてい るが,そ の問題設定 自体の背景には 「法
律 は会計 規制の領域 に踏み込 むべ きで はない。財務諸表テ ス トの ような細 部に
わた る分配制限 もそのための会計規制 も当事者 間の交渉,経 営者の判断ない し
会計専門職に委 ね るべ きで はないか」 とい う思考があ る。また,会 社 法委 員会
?「
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の 『1986年報 告』251による と,1984年改正模範事業 会社法の作業完了 後 にもな.
お,追 跡観察 のプロジェク トの一つ として株主分 配規定 のよ り綿密 な調査が行
われ,そ こで 「貸借対照表 テス トが維持 され るべ.きで あるか否か,維 持 され る
.べ きで あ る とす れ ば,一 般 に認 め られ る会計 原 則 の使 用 が安 全 港(asafe
harbor)を与 える と法律が定 めるべ きで あるか」 を再度検討 した とされてい る。
「貸借対照表 テス トが維持 され るべ きで あるか否か」が検 討課題 となった理由
の詳細 はそ こで は明示 され てい ないが,因 み に,「貸借対 照表 テス ト廃止 論
(soundargumentsforthebalancesheettest'selimination)」の多 くが,「貸借
対照表上 にみ られ る歎 く,容 易には換金 で きな く,か つ,し ば しば短命 な性格
のさ まざま な種 類 の資 産(thesoft,illiquidandoftentimesephemeralcharac-
terofvarioustypesofassets)」の 存在 に 集 中 して い た と言 及 さ れ て い る
(BUS.ムAW:,Vol.42,p.£59)。改正模 範法が その起草 に関わ ったマ ニ ングの
思考 をある程度反 映 している とすれば節,上 記2点 の批判 を論理 的 に貫徹 させ
てえられ る結論が改正モデ ル法の分配規制基準構築 の出発点で あった はずであ
り,そ れ は 「分配規 制基準 として 衡平法上 の支払不 能基準 のみを定 め る」 で
あった と推論 していいだろ う。現 に,前 掲 『タースクフ ォース報.告』 はマニ ン
グの法的資本批判論を引用 した後で,次 のよ うに述べ てい る。
25)Committee.onCUCt)oT11ヒeL脚g,"Changesin[heMade】BusinessCorporatk)nAct-Amend.
mentsYcttaimngmDistnbutions,"丑8B諭・臨 ヅ加 馳y際Vol.42、⊥986.(以下,こ の報 告書 を
11986年報告』 と称す る)。
26)吉原和 志氏は・7ニングの前掲著書 の第2版(1981年〉 に基づいて,次 のよ うに明言されている。
「アメ リカ法.曹協会会 社法委員会の一員と して模範事業会仕法の今次の改正 に参画 したマニ ング
は,以 上 のよ うな保護手段 〔貸 付契約や社債 契約証書 に定める財務 制限 条項 に よる債権者 の 自
衛〕を債権者が用い うるこ とに鑑み れば,今 日で は会社偵権者 は特別の法律..ヒの保護を真に必要
とは しない といい,支 払不能基準 よ り以上 の規制 は必要で ほない と結論す る。 アメリカにおいて
は,会 社 債権者は(中 略)自 衛すべ きであるとい う思想が底流 として根強い といわれ るが,マ ニ
ングの考え方はまさにそ うした流れ の巾にある。」(吉原和志 「会社の責任財産の維持 と債権 者の
利益保護(2)」r法学 協会雑 誌」 第102巻第5号,1985年.52-53ページ)。筆者 は,マ ニ ングの
第3版 に よって上記引 用に該 当す る主張箇所 を探索 したが,模 範法改正後の第3版 はかな り叙述
の変更がなされている模様で確認で きなか ったが,マ ー シュの認識 とマニ ングの認識 との間に存
す る相違点.カ リフ ォルニア改正会社法 と模範事業会社法 との 間に存す るそれ についての吉原氏
の指摘や 渋谷光子氏 の指 摘(「会社財 産の株 主へ の分配 と債権者保護 」 「アメ リ方法」1980-No.
1)から筆者 は示唆 を得てい る。
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「模 範法 の1979年改正 は表示資本 金お よび額面 の諸概念 を廃止 した。 カ リ
フォルニア州 はそれ以前 に同様の処置を していた。 しか し,模 範 法の新45㈲条
〔上掲 のユ984年改正法の第6.40条〔cX2)〕は,資 産総 額が負債総額 プラス上級株
式.の清算時優先分配額 を下回 るな らぼ,分 配を禁止する。か くして,新 しい規
定 は前掲 した批判の主題であ った諸概念を廃止す るとい う道程 の一部分 しか進
んでい なか った。(原文改行)わ れわれ は この道程の残 りの部分 を進むべ きで
あ るか。分配規制 の財務 諸表 テス トが廃止 され るとすれば,な にが残 るのだろ
うか。(中略)衡 平法上の支払不能 テス トは 〔規 制 のた めの規準 ない しは尺度
と して の〕 会 計概 念 に も法 的概 念 に も依 存 しな い テ ス トで あ る。」(BUS.
Z渦1私,Vol.39,p.304)
(A-2)「 衡平法..ヒの支払不能基準」 を唯一の分配規制 基準 と した場 合,
翻 って(債 権者の保護 は ともか く),分配 に関す る取締役 会の判断 はいか に し
て保護 され るのか,取 締役 の合理的 な保護策 とい う問題一 「支払不能基準 の
た めの安全港(asafeharbor)はあ るべ きなのか,そ して,あ りうるのか」
(BUS.LAW.,Vol.39,p.306)が提 起 され る。 会社法委 員会 の 『1986年報 吉
書』(第6.40条のOfficialComment)は,衡平法上 の支払不能 テス トの項で こ
の点 を主 題 と している(BUSLAW,Vol,42,PP.262-263)。それ による と,
第一 に,継 続企業で ある会社が対象 となる大部分の場合 においては,支 払 不能
テス トの実施 に関 して特別 の調査 は必要 とされ ない,.とされてい る。「実 際,
定期的に財 務諸表 を監査 して もらってい る会社の場.合には,当 該会社 の 『継続
企 業」 と しての地位 につ いて最近時の監.査人意見書で限定が付されてお らず,
かつ,不 利 な影響 を及ぼす後発事象 も存在 しなければ,そ の ことが通常決定的
となる」 とされ ている27}。問題 とな る場 合は,「当該 会社 が 困難 な事態 に遭 遇
してい る,す なわち,流 動性や営業活動 に関 して不確実 な状態にあ る場合」で
あ るが,「衡平法上の支払不能 テス トの評定 において要求 され るのは全般 的な
27>Seeako,BUS!AW.,VOI.39,p.3D6.ここで 監 査 人 意 見 書 に継 続 企 業 に関 す る限 定 が 付 さ れ
て い な い こ とが 「安 全港 」 と な る とい う見 解 が 提 示 され て い る。
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判断である とい う理 由か ら,一 つ また はそれ以上の 『明確 な区分線 を もってい
る』 テス ト("brightline"tests)を採用 す るこ.とがで きない。」 この ような理
由か ら,同 報告書 は次 のよ うに結論 して いる。 「衡平法上の支払不 能 テス トを
実際 に適用す るにあた って頻繁 に遭遇す る困難さ とい う点か ら,貸 借対照表 テ
ス トの客観性(objectivityofthebalancesheettest),同テ ス トへの準拠如何
の証 明 可 能 性(demonstrabilityofcompliance)が確 保 し て お くべ きベ ネ
フィ ッ トを生 み 出 して い る と,委 員 会 は信 ず る ものであ る。」(BUS.ムAI尼.,
Vol.42,p.259,傍点{よ引用者 による)
マニ ングも以前 の主張か ら譲歩 して,模 範法においては 『なぜ二つ のテス ト
か』 とい う設問 に答 えて,「安 っぽい あ と知 恵 を根 拠 とす る経営 問題の訴訟」
の集 中豪雨 を回避 し,「分 配案 の合法性 を評定 す る際 に誰 もが 日常 的に利用す
る規準」 とな り,「経営者,取 締役 会,銀 行,弁 護士 たちがそ の仕事 を うま く
進め ようとす るときに頼 りうる準拠点(areferencepoint)」を提供 して くれる
の は 「貸借 対照表 を基礎 とす るテス ト」であ り,こ れに対 して,支 払不能基準
は,経 営 者が貸借対照表 テス トを満た しなが らも債権者の利益 を損 な うよ うに
会社財産 を どん どん株主 に引 き渡す ような稀に して極端なケースに適用 される
ことが期待 され る,す なわ ち,「万一 の ときの頼 み の綱 となる ようなr:質 な
ケース」 に備 えた基準」.(afall-back"bad-case"standard)として機 能す るべ
きで ある とい う。衡平法上 の.支払不能基準 が唯一 の基準(theonlystandard>
とされ た と したな らば,「将来 の未知 な る もの,不 確 実 な る もの を取 り扱 う
ルー ルの 体系」 を作 成 す る こ と を余儀 な くされ るで は ない か,と もい う
(Manning,PP.185-186)。
か くして,模 範法 の第6,40条(cX2>の貸借 対照表テス ト鵡.こ れ は.カリフォル
ニ ア会社法 の 「留保利益」 テス トや貸借対照表比率 テス トに比 べ るな らば,明
らか に 「最 も単純 な形 態の貸借 対照 表を基礎 とす る規制」(Manning,p.68)
で ある一...は,債権者保護 ・優 先株 主保護 としての有効性 の観点か ら設 けられ
た もの とい うよ むは,分 配 にかか わ る取締役 会の判 断 に対 して法 的な 「安 全
28(696)第164巻 第6号
港」 を提供 す るとい う命題か ら発 した もの とみ るのが相当であろ う。.
(A-3)1984年模範事業 会社法弟6.40条(a)項(1980年改正法では第45条2
項〉 は,同 法第6.40条〔cX2)の貸借対照表 テス トの基礎 とな る資産 と負債の決定
の基準 を次の ように規定 している。
「取締役 会 は,分 配が個項 の もとで禁.[Lされてい ない とい う決定を,当 該状
況 において合理的であ る会計慣行 と原則 に基づいて作成 され る財務諸表に もと
づい てか,ま たは,公 正な評価 または当該状況 において合理的であ るその他の





「最 も単純 な形態の貸借対 照表を基礎 とす るテス ト」 とい え ども,制 度への
その導 入は会計原則の規定問題 を生ず るが,模 範事業会社法 は株主へ の年次報
告 に含 まれるべ き財務諸表(貸 借 対照表,損 益計算書 および株主持分変動計算
書)の 作成原則(第16.20条株 主向け財務諸表)と の関連性 をも含めて,資 産,
負債 の決定方法 の規定 をめ ぐっては カ リフォルニ ア会社法 とは全 く異 なる道 を
選択 している。総括的 にい えば,後 者 は,株 主への年次報告 におけ る財務諸表
も分配規制基 準が要求す る財務 諸表 も 「GAAPへの依存」 および 「両者の財
務諸 表の一元化」 を規定 してい ることは既 述 した ところである(カ リフォルニ
ア会社 法第114条)。これ に対 して,模 範法は株 主への年次報告 に含 まれ るべ き
財務諸表,分 配規 制基準 におけ る貸借 対照表 の両者 の 「GAAPか らの乖離 な
い し自由の容認」 および 「株主へ の年次報告(に 含 まれ る財 務諸表)と 分 配規
制のための財 務諸 表(貸 借対照表}と の分離 の容認」がその特徴 であ る。以 下
におい て,会 社法 委員会の 『1980年報告1x1986年報.告』等 を参照 して,上 記
第6.40条(d順の定 める会計規定 を分析す る。
(1)『1980年報告』 は,「資産,負 債 を決定す るにあた って認め られ る方法に
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ついて,多 数の州 に存在す る不確定さを取 り除 くため」 第45〔b>条(1984年改正
模範法.の第6.40条〔の項)に おいて会計に関す る規定を定 めている と述 べ,そ れ
は まず① 財務 諸表基準(FinancialStatementZDasis)と②公 正評 価基準(魚 ヶ
Valuation」%∫ゴ∫)に区分 され て説 明 され て い る(BUS.LAW,Vol.34,pp.
1883-1885)。前者 は誘導法 に基づいて作成され る(articulatedしている)貸 借
対照表(お よび損益計算書)が 判断基準 とされ,後 者は,公 正評価基準 または
その他 の合理 的ななん らかの時価基準 に基づいて棚卸法によ って作成 される貸
借対照表(財 産 目録)が 判断基準 とされ ることを意味 してい ると解される。
② 財務 諸表基準 において は,カ リフ ォルニ ア会社法 と同様 に法律 自体が専
門的会計用 語や会計概念 を規 定す ることをせず,し か し,「GAAPの 法制化 ・
強 制 化(astatutoryenactmentofgaap;stipulatinggaapasthenormative
standard)」を も定めず,会 計 問題 の選択 と決定 を取締役 の経営 判断 に委 ねる
「合理性 の基 準(astatutorystandardofreasonableness)」を採 用 してい る。
「GAAPの法制化」 は 「GAAPに よる安 全港(aGAAPsafeharbor)」を与
え る必 要が あ るか とい う問題 として提起 されていたが,結 局,そ の必要性はな
い と.結論 してい る。 『1980年報告』 では,そ の理 由 として 「さ まざまな会計原
則 に関す る広範 にわ たる論争,そ れ らの絶 えざ る再評価」が行われてい ること,
他 方では 「特定 の論 点に同等 に認 め られ る代替的解決法があ り,原 則の解釈に
あ たって判 断が 要求 され る領 域 が存在 す る」 こ とが 挙げ られ てい る(BUS.
LAW,Vol.34,p.1884)。「1986年報告』 は.連 邦証 券取 引法 が適用 され る公
開会社等がGAAPを 基準 とす る財務諸表 を作成 しているが,他 方 では大多数
を占め る小 規模 会社や 閉鎖会社 はそ うで はない こ と,こ れ らの うちのあ る会社
は税務会計 基準 にのみ基づ いて帳簿 を記録 し必然的 にその基準に よ り財務諸表
を作成 して いる し,ま た,あ る会社 は実質的 にはGAAPに 基づ きなが らも部
分的 にはGAAPか ら乖離す る財務諸表 を作成 している ことを挙 げて,閉 鎖会
社 も含 めて会社法の規定 に服す る多 くの異 なる種類の事業会社の必要性を容認
し,か つ,合 理的な程度 の弾力性 を達成す るには 「合理性の基準」が適切であ
》
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る と し て い る(BUSLAW,Vol.42,p.264)。 も ち ろ ん,第6.40条(d順 は
GAAPを 「大 部 分 の 状 況 の も とで 実 際 上 の 安 全 港(thepracticalequivalentof
asafeharborinmostsituations)」(BUS.LAW,Vol,39,p.301)とし て い る
と解 さ れ て い る 。 『1986年報 告 』 は 財 務 諸 表 基 準 に つ い て 次 の よ う に 結 論 し て
い る 。 「改 正 模 範 事 業 会 社 法 は,GAAPが つ ね に(always)『当 該 状 況 に お い
て 合 理 的 』 で あ る こ と,そ の 他 の 会 計 原 則 は,た と え そ れ ら が 第6.40条㈲ 項 が
ま た 意 図 し て い る と こ ろ の 『公 正 価 値 」 ま た は 『時 価 』("fairvalue"or"cur-
rentvalue")をふ くむ も の で は な く と も,合 理 性 の 一 般 基 準 に よ っ て 完 全 に 容
認 さ れ る こ とが あ る こ と を 想 定 して い る 。」(BUS.LAW:,Vol.42,p.264.傍点
は 引 用 者)謝
(3)公 正 評 価 基 準 に お い て は,棚 卸 法 に よ る 貸 借 対 照 表(財 産 目 録)の 作 成
基 準 が 規 定 さ れ て い る と 解 さ れ る 、 ま ず,「 公 正 評 価 基 準 」 に 基 づ く 資 産,負
債 の 決 定 の 規 定 は,模 範 法 が 「分 配 可 能 額 を 決 定 す る に あ た っ て,歴 史 的 原 価
会 計 か ら の 乖 離(departuresfromhistoricalaccounting)を承 認 し,評 価 と 時
価 の 諸 方 法 の 利 用(theuseofappraisalandcurrentvaluemethods)を容 認 す
る」 こ と で あ る 。 しか し,「 評 価 の 特 定 の 方 法 は 法 律 に 定 め ら れ て い な い 。 さ
ま ざ ま な 方 法 が,企 業 の 種 類 お よ び 決 定 が な さ れ る 目 的 を ふ く む 諸 状 況 に よ っ
て 妥 当 性 が あ る か らで あ る 。」(BUS.、LA軍,V⑪1.34,p.1885;Vol.42,p,265)
し た が っ て,両 『報 告 』 は 条.文中 の 「当 該 状 況 に お い て 合 理 的 で あ る そ の 他 の
方 法 」 に つ い て,「 こ の 語 句 は,『 公 正 な 評.価』 ま た は 『時 価 』 の 方 法(a"fair
valuation"or"currentvalue"method)の範 疇 に 含 ま れ る と は 考 え ら れ な い だ
28)模 範 事 業 会 社 法 が.会計 規 定 の 選 択 の 基 準 と して 採 用 す る 「合 理 の原 則」(mle・freason)ない
し 「.合理.性の 基準 」 に お け る 「合 理性 」 の 意 味 につ い て.WilliamH.Ralstonは「合 理 性 の基 準
を 要 求 す る に あた っ ての 第一 の 関 心 事 は,純 財 産 を 過 大 表 示 す る 会 計 方法 の利 用 の 防止 で あ る一
とい う("The1980AmendmentstotheFinancialProvisionsoftheMode且BusinessCorporation
ActAPositiveAlternztive,t.theNewYorkStatus(》xyApproach、"A'諏'璽ッZ孤 σ尺{π厚僻 、Vo1.
47,1983,p.1010)、ま た,「1981〕年 報 告 』 の次 の 一節 は そ れ を 裏付 け て い る.とい え よ う。 「会 社 の
財務 諸 表 がgaapに 準 拠 せ ず に表 示 され て い る な らば,取 締 役 会 は,資 産 総 額 お よ び負 債 総 額 の
適 正 性(Lime.)を 判 断 す るた め に,資 産 が適 正 に 表 示 され え ない 程 度 ま た は負 債 が 過 少 表 示
さ れ うる程.度を通 常 の程 度 に慎.重に検 討.しな けれ ば な らな い,1(Bus.鳥 脇〈..VA34.p、1884>
?
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ろ うが,特 定 のケースの状況 において は合理的であ りうる広範囲のさまざまな
可 能性 を第6,40条何2)に包括す るこ とが意図されてい る」 と述べている。 この
文脈 において,W・H・ ラルス トンは 「公正な評価 または当該状 況において合
理 的で あ るその他 の方法」 とい う規定 は,た とえばニ ュー ヨー ク州法が貸借対
照表 テス トにおいてすで に資産の公正な評価を容認 してい るが,そ れに比 べて
模範法 の当条項 は一つ の 「変更」 を表 してい ると解釈 してい る。それは,個 々
の資産,負 債 の評価 の積み重ねか ら算出 され る財産 目録的な純資産額 で もな く,
誘導法が導 き出 した貸借対照表の純資産帳簿価額で もない,企 業の将来の収益
力予測か ら推算 され る株式価値の総計であ る 「企業価値」を純資産の測定値 と
す る方法 が分 配可 能額 を決:寇す る方法 と して認 め られ る とい う もの であ る
(Albany.LawReview,Vol.47,PP.1041-1042)p
さ らに,再 評価 にあた っての資産,負 債諸項 目の二重の網 羅性 認識 され.
るべ き諸項 目の網羅性 と再評価の網羅性一 を求めている。すなわち,「通常,
会社 は選択 的に資産 を再評価 してはな らない。財務 諸表に反映されているか否
か にか かわ らず(た とえば,価 値 あ る未履行契約),会 社 ぱそのすべて の重 要
な資産 の価値 を考慮 しな ければな らない。同様 に,会 社 のす べての重 要な債務
が.考慮 され 適 切 か つ 可 能 な 範 囲 に お いて(totheextentappropriateand
possible)再評価 され なけれ ばな らない。」(BUS.ム4毘,V⑪1.42,p.265.傍点
は引用者)29}
第6.40条〔d)項の以.Lの分析 は,模 範 法の分配規制基準 としての貸借対照表 テ
ス トが,そ の形式 か らす れば 「最 も単純 な形態 の貸借 対照表 を基礎 とす る規.
制」であ ること(こ れに比 して,カ リフ ォルニア会社法 は相当 に複雑 な形態の
「貸借対照表 を基礎 とす るテス ト」 を採 用 した ことになる),会 計規定 の内容
に関 しては 「法 による会計規定の構築」の道で もな く,「GAAPへ の依存」の
規定で もな く,取 締役 の 「合理性 の判 断」 に委ね る原則 を採用 した こと(こ の
メ　
.1.29)「1980年 報 告 』 で の 当 該 部 分 で は[.重要 な 〔materia剴とい う形 容 詞 が,資 産 お よ び 負 債 に.
,、..付 され て い なか った(Cf.Buscaur,VA.34,p.1885)。
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点 で も 「GAAPへの依存」 を定 め るカ リフォルニア会社法 と異 な る),.した
がっ て,許 容 さ れ る 「会 計 慣 行 お よ び原 則」 や 「公 正 な 評 価」 の 点 で
「G.AAPからの乖離 ・自由」 をか な りの程度 に容認 してい るこ とがその特徴
として指摘す ることがで きる(い わば 「内容の 自由」)3ゆ〕。
また,米 国模 範事 業 会社 法 は1979年改正 におい て初めて株 主への財 務諸表
(貸借 対照表,損 益計 算書 お よび株主 持分 変動計 算書)の 送付 を義務づ けた
(1979年法 第52条,1984年改正法 弟16.20条)が,それ ら財 務諸表 が"GAAP"
に準拠 して作成 され ることを要求 していない。 したが って,株 主へ の年次報告
としての財 務 諸表 が いわ ゆ るOCBOA(OtherComprehensiveBasesofAc-
counting)に基づ いて作 成 された ものであ って も許容 され る(修 正発生基準,
現 金基準 または所得 税 申.告基準 など))11。ただ し,な んらかの 口的で特 定の年
度 につ いてGAAPに 基づいた財務諸表 を作成す るな らば,そ の財 務諸表 を株
主 に送付 しなければ ならない と定めている。 これは 「株主へ の年次報告 に含 ま
れ る財.務諸 表 と分 配規 制基準 のため の財 務諸表(貸 借 対照表)と の分離 の容
認」で あるとい えよう。
(B)株式発行の制限的 ・禁止的規制か ら間接 的規制へ の転換一 制限か ら自
由へ
(B-1)模 範事業会社法は1980年の改正 による既述 の財務諸条項 の現代 化
30)BaylessManningは模 範法 の 分 配 規制 基 準 に お け る会 計 規 定(第6.40条 〔d:1項}が「大 幅 な 自由
裁 量(alutofleeway)」を 与 え て い る と表現 してい る(砂.a:.,P.186),
31)「 第16.20条〔株 主 向 け の 財 務 諸 表)ば,財 務 諸 表 が 一 般 に認 め られ る会 計 原 則('"GAAY")
に基 づ い て 作 成 され る こ と を要 求 して い な い。 多 くの 小 規模 企 業 はGAAP基 準 で財 務 諸 表 を 作
成 した こ と は な い。 『現 金 基 準 」 財 務 諸 表(小 規 模 会 社 の税 務 申 告 書 作 成 のた め に しば しば 利 用
され て い る)はcaneに 率 挺 してい ない 。 発 生 基 準 の記 録 を作 成 しそ の 基塗 に 基づ き連 邦 所 得
税 申告 書 を提 出 して い る 閉 鎖 会 社 で さ え も,GAAP基 準 の財 務 諸 表 を提 供 す るた め に必 要 な修
正 を しば しば しな い こ とが あ る。 これ ら の こ とを考 慮 す れ ば,GAAP財 務 諸 表 を要 求 す る こ と
は小 規 模 会 社 お よ び 閉 鎖 会 社 に と っ て は 負 担 が 大 き す ぎ て で き な い だ ろ う,J(MRCAAnno・






に続 けて1984年の改正 で 「一層 の現代 化(fwthermodemization)」(MBCA
Annotated,P.357)を行 った とされ て い る。 そ の うちで 「最 も重 要 な 変更
(,h。皿。、timp・rt・nt・h・ng・)」(MB(垣A・鰍 嵐INTRODUCTION・P・
xxvii)とされてい るのは,株 式発行 にお ける払 込対価 の種類 ・性格 の制 限規
定 の 廃1ヒー 「適 格 対 価 の 概 念(thec…ept・feligiblec。・Sid…U・n>」
励 磁,p.362),すなわち,「限定 され た種類 の対価0み が株式 発行 の基礎 とな
りうるとい うルー ル」の廃止 ・放棄(ibid,PP.357-358&p.366)であ ると公
式に も解説されている。
改正前の1979年模範法弟19条(株式へ の払込)は 次 のように規定 していた。
「株式発行の対餌 よ,そ の全 部または一部 を,現 金,有 形 また は無形 の財 産,
もしくは,会 社 に対 して実際 に提 供された労務 またはサービスで もって払い.
込 む ことがで きる。 似 下 一文省略)
約束手形,将 来 のサー ビスのいずれ も会社の株式発行 に対 する払込 または
払 込の一部 とはな らないD」
これ に対 して,上 記 第19条に とって代わ った1984年模範法第6.21条(b)項は次
のよう.に定めて,容 認 され うる適格払込対価 の種類の範囲 を相当 に拡大 し,事
実上 その制 限を排除 してい るが,同 時に,払 込対価 の適格性 を判断す る権限 を
専 ら個別 の取締役会 に委ねてい る。
「取締役 会は,現 金,約 束手形,提 供 されたサー ビス,サ ー ビスを提供す る
契約(contractsforservicestobeperformed)を含む有形 また は無形 の財産 も
し くは当該会社 に とってのベネ フィ ット(benefittothecorporation),または
当該会社の他の証券を対価 とする株式 の発行 を承認す ること.がで きる。」
この条項 に対す る会社法委員会の次 の(膨 面1Cρ泌旭6寵の一節 は,.「会社 に
.とってのベ ネフ ィッ ト」の性格を窺い知 るのに役立つ とともに,制 定法が払込
対価 の適 格種類 ・非適格種類 について明文を もって制限(あ るいは禁止)す る
のではな く,そ の判 断を個別 の取締役会の 「経 営上の判 断」 に委 ねる原則 に移
行 した ことを教 えている。
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「;46.21条〔b)項は,特 に将来の サー ビ.スの契約(発 起人 のサー ビスを含む),
約束手形,ま た は,r有 形 または無 形の財産 また は会社 に対す るなんらか のベ
ネ フ ィッ ト』 を株式 の現在 にお ける発行対価 として正 当 とする。 『ベ ネ フィッ
ト』 とい う用語 は,た とえば,債 務の減額,損 害賠償支払義務の免除,慈 善事
業 組織 への自社株式 の寄付 ・販売促進活動での賞品 としての株式 の贈呈 によっ
て会社 が取得す るベネフ ィッ トを含む と広義 に解釈 され るべ きである。商業生
活 の現実 の中で は,契 約上 の権利 また はかか る無形 財産やベ ネフィッ トに対 し
て株式 を発行す るという必要性が ときには存.在す る。企 業経 済学 の問題 として
は,将 来 のサー ビスの契約,約 束手形お よび無形財 産またはベネ フィッ トは,
多 数の従来型 の制定法が.株式の対価 として容認 してい る唯一 の財 産種類で ある
有形財産 または過去 のサ ービスの価値 と同様 に現実 的で ある価値 を有 している
こ とが しば しばあ る。か くして,.いかな る種類 の財 産が株式 に対 して取得 され
るべ きか は経営 上 の判 断(businessjudgment)のみが決定 す るべ きであ り,
株式 の対価 と して特定種類の価値あ る財 産を受 け入 れる とい う,第8.30条〔誠
実性,慎 重 さお よび会社の最善の利益 で もって責任 を履行 しなげれば ならない
等 の取締役 の一般的行為基準 を定めている。マニ ングは この条項 を改正模範法
の中で最重要条 項 と位 置づ けてい る。(Manning,p.181>〕の要件 を満 た して
い る取締役 の決定が認め られ るべ きであ り,〔そのよ うな決定が〕 人為 的な ま
た は恣 意的 な規則 に よって制約 され るべ きではない。」(MBCAAnnotated,p,
358,傍点は引用者)鋤
(B-2)株 式 の 「額 面」 「表示 価 額」 の概 念 が法 的 な強制 概 念で は な く
なったので,従 来制定法 上課 せ られていた株式 の最低発行価額 は もはや存在 し
ない。 「株 式の発行価格 は,.株式が不当 に低 い価格 でかまたは過大評価 され た
鋤 マニ ングは改 正模範決 め株式払込対価の適格性制限の廃止について次 のよ うに解説 している。
「発行株式 に対 して会社が受 け取 るべ き対価 の性格 〔原文 イタリック)に 係わる制限は もはや存
在 しない。株式 購入目的で は,ジ ョン ・ロ ックフェラーの約束手形 とバーブ ラ ・ス ライサ ンドの
将 来の コンサー ト開催 の契約 は,か ってか ら法律家以外の誰 もが知っていた ことではあるが,価
値 ある経 済的資 産であるとい まや認識 されてい る。」 〔妙、`鼠.p.180)
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財 産に対 して発行 され るならば,請 求権が希薄化される可 能性 のある他 の株主
たちの主た る関心事 となる。処遇の平等性(problemofequa且ityoftreatment)
とい うこの問題 は,本 質的 には,取 締役 による誠実かつ公 正な判断にかかわ る
もので ある。」(N-B(AAnnotated,p.358.この問題は 「拠 出 の衡 平性Equit・
ableContribution>」とも表現 され てい る。)既述 のよ うに,株 式 の適格払 込対
価 の種類 に対す る制限が事 実 ヒ廃止 され る と,他 方で は,取 締役会の権限濫用
による他 の株主 の持分 の希 薄化の可 能性が一層問題 とな りうる。「この問題 は,
サー ビス,約 束手形,価 値 について議論 の余地 のある財産やベ ネフ ィッ ト自体
が会社 の発起人 と関係 していた り取締役 と関係 しておれば とりわ け重大 な問題
となる。」(MBCIIAnnotated,p.359)
この問題 は,払 込対価 の適格性 の制限問題 に並 ぶ現物 出資 に対す る伝統的 な.
規制問題で もあ り,改 正前模範法 は 「払込対 価資産の引受契約 トの評価額 と実
際価 値 との一 致 を求 め る」 コモ ンロー の 『真 実価 値2ル ー ル(11trueva且ue"
rule)を逆転 させ て,第19条 第3項 において 「取引に詐欺が存在 しない な らぼ,
株式 につ き受 け取 った対価 の価値 について の取締 役 会の判断 または事情 に
よっては株 主の判断が確定的であ る とす る」 と して 『誠実性』 ルール(」`good
faith"rule)を採 って いた(MBCAAnnotated,p.364)、これ に対 して,改 正
模範法 は次 の二つの要件,す なわち,第8.30条の取締役 の一.般的行為基準の遵
守 および第16.21条(株主へのその他の報告=書)の(b〕項の規定 に よる開示(約
束手形 と将来サ ービスの提供の約束を対価 として株式発行 した場合 の株式数,
払 込 対 価 の株 主 へ の 開 示)を 条 件 と して(MBCAAnn・'4'認,p.359&PP.
1778-1780),第6.21条〔じ}項は,次 の よ うに,取 締役 会が 株式発行 にかか わ る
「払込対価 の十分性(adequacyofconsideration)」の判 断 につ いてほ ぼ絶 対
的な権 限を有す る もの と規定 してい る3㌔
33)これ は 「公 開制 による株式水増 し統制」方式である1903年のマサ チュセ ッツ州会社法 に導入
されたこの規 制方式 をGrosvenorCalkinsが紹介 した論 文,こ の方式 を統 一事 業会社法 に導大 し
たRobertS.Stevensの論述 につ いて,次 を参照の こと。拙 稿 「合衆国 にお ける 『株式水増 し』
財務統 制 と公 開制」 「経 営研究』 〔大阪市 立大 学商学部)第30巻第1号,1979年5月,25-45/
36(7麟)第164巻 第6号
「会 社 が 株 式 を 発 行 す る 前 に,取 締 役 会 は 発 行 さ れ る 予 定 の 株 式 に 対 し て 受
け取 っ て い る か ま た は 受 け 取 る 予 定 の 対 価 が 十 分 で あ る(adequate)と決 定 し
な け れ ば な ら な い 。 取 締 役 会 の こ の 決 定 は,株 式 の 発 行 に つ い て の 対 価 の 十 分
性(theadequacy)が当 該 株 式 が 正 当 に 発 行 さ れ て い る(validlyissued)か,
金 額 払 込 済 で あ っ て 追 徴 不 可 能 で あ る(fullypaid,andnonassessable)かに 関
係 す る.かぎ り,確 定 的 と な る 。」
な お,第6,21条 のOfficialCommentは,「模 範 法 に は 会 計 原 則 が 特 定 化 さ れ
て し.・な い し,取 締 役 会 は,会 社 が 受 け 取 っ た 非 現 金 対 価 の 『価 値 』 を 決 定 す る
こ と を 当 法.律に よ っ て 求 め ら れ て は い な い(従 来 版 の 模 範 法 で は そ れ が 求 め ら
れ て い た 〉。 多 くの 場 合 に,会 社 が 受 け 取 っ た 財 産 や ベ ネ フ ィ ッ トは 価 値 が 不
確 実 で あ ろ う(ofuncertainvalue)。取 締 役 会 が,当 該 財 産 ま た は ベ ネ フ ィ ッ
トに 対 す る株 式 発 行 は,株 主 を 希 薄 化 か ら 保 護 す る 適 当 な 取 引 で あ る と決 定 す
る な ら ば,第621条 の も と で は そ れ で 十 分 で あ る 。」(MB(;AAnnotated,p.
359)と の 解 釈 を 公 式 に 述 べ て い る鋤。
か く し て,次 の よ う に 結 論 す る こ とが で き る 。1950年模 範 事 業 会 社 法 の 第18
条(1979年 法 弟19条)は,株 式 発 行 の 対 価 は 「全 部 ま た は 一 部 が 現 金,有 形 ・
無 形 の そ の 他 の 財 産,ま た は 会 社 に 対 して 実 際 に 履 行 さ れ た 労 務 な い し サ ー ビ
ス 」 で も っ て 払 い 込 む こ と が で き る が,「 約 束 手 形 も将 来 の サ ー ビ ス も 会 社 の
株 式 に 対 す る 払 込 ま た は 払 込 の 一 部 を 構 成 しな い 」 と 規 定 して,適 格 対 価 の 種
＼ページ,こ の方式 の特徴 は,取 締役会が誠実に行為す るか ぎりいかなる評価 も許 容され るのに対
して,持 分 の希薄化 の被害 を.主張す る株主 債権者側 は過大評価 と詐欺の存在を宣証 しなけれ ば
ならない とい うことに ある。 「誠実性」の ルールとの相違 点は,株 式 発行の対価の公開 とい う点
である。
34)1979年模範法第18条には,「額面株式は,取 締役 会に よって時に応 じて決定され なければな ら
ない,額 面額を..r.回らない金額で表現 された(expressedindollars)対価 に対 して,発 行 す るこ
とがで きる。」「無額 面株 式は,取 締 役 会によ って時に応 じて決定 される金額で表現 された 〔ex、
pressedindollars)対価 に対 して.発行 する ことがで きる。」 とあ り,同 筆19条で は 「株式 に対 し
て受 け取 られた対価 の価値(thevalueoftheconsideration)につい ての取 締役会 の判 断」 とあ
る。取締役 会は 「絶対 的評価額な しの株式引受契紅 を結ぶ ことがで きるとい う主張は,米 国で
は1920年・代 か ら無額 面株 式論 と結 びつ いて存在 して いたが,そ れが再出現 してい る 〔拙稿 「米国



















































第46条(資 本 剰 余 金 か らの 分 配)
〔幾 つ か の 要 件 の 充 足 を 前 提 と して,資 本
剰 余 金 か ら の株 主 へ の 分 配 を 容 認1950年
模 範 法 に は 第41条(DistributionsinPar-
tialLiquidation)として表 示 資 本 ま た は資

























































注=MB㎝A・ ・御 嶽PP.1935-1939に掲 載 の1969年模 範 法 と1984年改].噸 鰍 との 条 項 比 較
表 〔Cm医s.ReferenceTable)およ び そ の 本 文,並 び にAmericanBarAssociation,Committee
Q皿CorpOr…11.eLaw5,遇40掘βκ5fη655(b脚r醒まoη・4σω 舳R画 豆oク醗 んダo㎎ゐ,」ねηππび1,1979・
を 参 照 して 作 成 。 な お,表 中の 「該 当 規 定 な しNone」 「廃 止Repealed」の 指 示 は,前 者 の 条
項 比較 表 の表 示 の通 りで あ り,訳 語 以 外 筆 者 の 判 断 は 入 って い な い。 〔 〕 内 は 筆 者 に よ る 。
類 に対す るコモンロー上の制限を継承す るが,他 方,現 物 出資株主 の追加払込
責任 の有無 の判断原則 については,既 述 のよ うに,コ モ ンローの 「真実価 値」
ルールを棄 てて 「誠実性」 ルールを採用 していた。 これ らのこ とは,制 定法か
判例法か のいずれであ るにせ よ法が,払 込対価種類 の選択,払 込対価 の評価基
準 の選択,評 価裁量等 に対す る制限 を程 度の差 はあれ課 していたこ とを意味 し
ている。 これ に対 して,1984年模範事業会社 法は,額 面,表 示価額,表 示資本
金等 の諸概念,適 格対価の概念の廃止 ともあいま って,法 的には これ らの諸制
限を一切廃止 し,そ れ らの選択 を個別 の取締 役 会の経 営上 の判 断 を行 う権 限
(自由)と ディス クロージ ャに委ね た と解 され る。
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IV結 び に か え て
本稿の冒頭で既に言及 したように,1950年〔昭和25年〉にすでに大森忠夫教




の廃止ないし 「信託基金」論の廃棄,大 陸法系諸国でいわれる 「資本三原則
(確定,維 持充実,不 変)」の放棄を考察した。カリフォルニア会社法には 「拠
出資本」 と称されるものが存続す るので,「維持されるべき資本の範囲を規定
資本額から全拠出資本額へと拡大 した」 という誤った解釈」5'がなされた りして
いるが,決 して 「維持されるべ き資本」という規定は存在 しない。カリフォル
干ア会社法にあっても負債が存在 しない場合を想定す ると,模範事業会社法 と
同様に普通株払込額相当分は分配可能であ り,また,た とえそれが損失によっ
て損傷されても配当前の填補は要求されていない。米国では無額面株式が一般








35).吉原和志,前 掲論文,56ペー ジお よび注記(17)。
36)津守常弘 「資本金 論」耳岡部利 良教授 還暦記念論文集=企 業利潤論」 ミネルヴ ァ書 房,1968年
(昭和43年),所収.








限化 の要請が あ6た と解 しうる。 ζの過程 は,第 一 に,見 方 によれ ば,「会計
の法 への干渉 ・介入」 を法が排除 してい く過程 であ る。剰余金 の種別化会計.
払込剰余 金の株式種類別 の会計処理,株 式配当の会計処理,自 己株式 の会計処
理,こ れ らは1930年代 以降展 開 したいわゆ る 「資本会計=持 分 会計」理論 の領
域であ る。いまや,.法的には貸借対照表 の東 南の角 は 「株 主持分 」一区分 とし
ての意義 しか もたな くな った。 第二 に,こ の過程 は,権 限が取締役 会に:集中 し,
かつ,そ の権限が絶対 化す る過程で ある と見 られ る。 マニ ングは 「改正模 範法
の中で最 も重 要な条文 は,取 締役 の基本的義務 を規定 して いる第8,30条で あ
る」(Manning,p.181)と述 べている。本稿 では,第8.30条につ いては能力が
及ばないので取 り扱 ってい ないが,会 計 方法 の選択 にお ける 「合理性」,株式
発行 における 「対価の十分性」 についての取締役 会の裁量 的判断が,第8.30条
の遵 守の条件 を充足すれば ほぼ確定的 となることは見 た とお りで あ る。
(追記)「 商事法務』No.1545(1999年12月5日号)の 「海外情報」'欄の記事 「EUに
おける会社法簡素化の動き」によれば,1999年の初めからワーキング ・グループ
が会社法の簡素化の検討を開始,検 討の対象となったのはディスクロージャ等に
関する会社法第 指 令 と資本に関する会社法第二指令である。提案はすでにEU
各国に送付されており,それには無額面株式,自 己株式取得,現 物出資,親 株引
受権等の諸制限緩和が含まれていると報じられている。
